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ABSTRACT
This paper discusses the size and fi-
nancial effects of the cash conversion
cycle (CCC) for a sample of five gene-
ral retailers operating in the Colom-
bian market during the period 1998-
2002. The concept of cash conversion
cycle was proposed by Richards and
Laughlin (1980) in order to improve
the analytical treatment of liquidity
in business; the cycle is calculated by
combining three accrual-based turno-
ver ratios : days sales outstanding,
days inventory, and days payable.
Data from the financial statements
of the sample of such retailers (Alma-
cenes Exito-Cadenalco, Carulla-Vive-
ro, Supertiendas y Droguerías Olím-
pica, La 14 y Carrefour) show a sig-
nificant effect of days payable (or tra-
de credit) on financial leverage, liqui-
dity and short-term cash require-
ments.
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El presente artículo estudia las mag-
nitudes y las implicaciones financie-
ras del ciclo de conversión de efectivo
(CCE), concepto desarrollado por Ri-
chards y Laughlin (1980) para inte-
grar tres indicadores fundamentales
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del capital de trabajo y de la gestión
del circulante en la empresa comer-
cial, como son los días de inventario,
los días de cartera y los días de crédi-
to de proveedores. Estimado a partir
de los estados financieros de una
muestra de cinco grandes empresas
del comercio minorista en Colombia
(Almacenes Éxito-Cadenalco, Caru-
lla-Vivero, Supertiendas y Drogue-
rías Olímpica, Cacharrería La 14 y
Carrefour), las cifras del CCE corres-
pondientes al período 1998-2002 re-
velan la importancia del apalanca-
miento financiero basado en la cuen-
ta de proveedores, así como sus im-
plicaciones para el capital de trabajo
y el equilibrio financiero de estas ca-
denas comerciales.
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En la literatura de la administración
y la gerencia de empresa moderna, a
menudo aparecen grandes organiza-
ciones comerciales que se convierten
en importante tema de estudio por
parte de académicos y profesionales
de las ciencias sociales, económicas y
administrativas. Este ha sido quizás
el caso de Sears Roebuck, de Marks
& Spencer, de J.C. Penney, y, más re-
cientemente, de K-Mart y Wal-Mart
de los Estados Unidos. Después de
veinte años de constante crecimiento
en las ventas y de un proceso de in-
ternacionalización hacia grandes
mercados del extranjero, en el año
2001 Wal-Mart Stores alcanzó el pri-
mer lugar en el mundo en ingresos
operacionales, superando a empresas
manufactureras como General Mo-
tors, EXXON Mobil, Ford Motors y
General Electric, posición que aún
mantiene.
Pero el notable crecimiento de las
grandes cadenas de comercio al de-
tal no se limita a las zonas industria-
lizadas de Norteamérica, Europa,
Japón y a los grandes mercados de
América Latina como Brasil, México
y Argentina. En economías de menor
tamaño y desarrollo como Colombia
las grandes cadenas de supermerca-
dos, almacenes por departamentos e
hipermercados muestran una diná-
mica de expansión hacia las princi-
pales zonas metropolitanas y las ciu-
dades intermedias, la presencia de
nueva inversión extranjera (Carre-
four y Grupo Casino de Francia) un
patrón de modernización asociado a
menudo con la creación de centros
comerciales (malls). La organización
de Almacenes Éxito S.A. ocupó en el
2002 el segundo lugar entre las cien
mayores empresas del país y seis de
estas cadenas comerciales se ubica-
ron en los primeros 35 lugares por
volumen de negocios en el ejercicio.
Todo lo cual subraya la importancia
adquirida recientemente por el co-
mercio detallista en la economía na-
cional.
No obstante, el creciente dinamismo
y modernización del sector económi-
co constituido por estas organizacio-
nes se ha visto ensombrecido por al-
gunas denuncias de industriales y
proveedores en el sentido de que la
compañía líder estaría abusando de
su poder de mercado y de que se es-
tán generando prácticas de competen-
cia desleal.
El presente artículo analiza un aspec-
to particular de la función financiera
de las cadenas de comercio detallis-
ta: las magnitudes del ciclo de con-
versión del efectivo (CCE) de una
muestra de cinco grandes empresas
y sus implicaciones financieras para
la gestión del circulante de las firmas
y el manejo de las relaciones con sus
proveedores. Partiendo de los estados
financieros del período 1998-2002,
publicados por cinco de las mayores
empresas del sector (Almacenes Éxi-
to-Cadenalco, Carulla-Vivero, Super-
tiendas y Droguerías Olímpica, Ca-
charrería La 14 y Carrefour) a conti-
nuación se presentan la sustentación
teórica y metodológica, la muestra,
los datos, los resultados y la conclu-
sión derivada de este análisis.
El artículo tiene entonces el propósi-
to de responder al siguiente proble-
ma de gestión financiera vinculado
con las decisiones del circulante en
las grandes cadenas de comercio mi-
norista que operan en Colombia:
¿cuáles son las magnitudes del ciclo
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de conversión del efectivo presentes
en las empresas líderes de este sec-
tor?, ¿cuál fue el comportamiento de
estas variables durante la recesión
económica de los años 1998-2002?, y
¿cuáles serían sus implicaciones para
la administración del capital de tra-
bajo y las relaciones entre las cade-
nas de comercio y sus proveedores?
1. MARCO TEÓRICO
Y CONCEPTUAL
Como se advierte fácilmente, el pro-
blema expuesto aquí y tratado a con-
tinuación se ubica dentro de los te-
mas de la administración financiera
a corto plazo, denominada también
por algunos autores como gestión del
circulante o gestión del fondo de ma-
niobra. Las decisiones de la adminis-
tración financiera a corto plazo se
encuentran estrechamente relaciona-
das con las operaciones de las empre-
sas y juegan un papel fundamental
en el proceso de creación de valor,
sobre todo en las firmas de carácter
comercial. El estado del arte de la
investigación en administración fi-
nanciera a corto plazo fue sintetiza-
do y analizado en el trabajo del pro-
fesor Gentry (1988), publicado en la
revista académica especializada Fi-
nancial Management y, según el mis-
mo, los estudios en esta área se han
concentrado en el estudio de la liqui-
dez de la empresa (p.45) y en cinco
cuentas del balance como son el efec-
tivo, las cuentas por cobrar a clien-
tes, los inventarios, las cuentas por
pagar y el endeudamiento bancario a
corto plazo. El problema de la liqui-
dez está íntimamente asociado con
las decisiones de gestión del circulan-
te puesto que la medición de liquidez
y la interpretación de sus efectos so-
bre el valor de la empresa constituye
una preocupación básica de la admi-
nistración de los fondos a corto plazo
en la organización.
El fundamento teórico y conceptual
del presente informe se encuentra en
el trabajo de Richards y Laughlin
(1980), publicado en la revista Finan-
cial Management. En su artículo pro-
ponen un enfoque analítico al estu-
dio de la liquidez en las operaciones
de la empresa, utilizando el concepto
del ciclo o período de conversión del
efectivo (CCE). Este concepto impli-
ca el cálculo y la combinación de tres
indicadores financieros de rotación:
de la cartera de ventas, de los inven-
tarios o existencias y de las cuentas
por pagar a proveedores. Hallando la
equivalencia en días de tres de estas
razones financieras, los autores pro-
ponen distinguir, para fines analíti-
cos, entre un ciclo operacional (con-
formado por la suma de los días de
ventas por cobrar a clientes y los días
de mercancías en inventario) y un ci-
clo de conversión del efectivo, que
sería el resultado de restar al ciclo
operacional los días equivalentes del
crédito otorgado por los proveedores
de la empresa. En consecuencia, el
CCE permite determinar la duración
del ciclo de efectivo en términos de
días o en términos de la DIFERENCIA
existente en el número de días trans-
curridos entre la compra de una mer-
cancía y su correspondiente PAGO POR
PARTE DE LOS CLIENTES (ciclo opera-
cional) y los días transcurridos entre
la compra de la misma mercancía y
el PAGO A LOS  PROVEEDORES de la
empresa. Esta diferencia sería el CCE
y por supuesto ofrece una medición
parcial pero significativa de la posi-
ción de la firma en cuanto a necesi-
dades de liquidez y de capital de tra-
bajo neto. Un CCE más corto indica133
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una menor necesidad de activos líqui-
dos durante el período de operacio-
nes y una menor necesidad de finan-
ciamiento externo durante el mismo
ciclo. En los propios términos de Ri-
chard y Laughlin, “the cash conver-
sión cycle, by reflecting the net time
interval between actual cash expen-
ditures and a firm’s purchase of pro-
ductive resources and the ultimate
recovery of cash receipts from sales,
establishes the period of time requi-
red to convert a dollar cash disburse-
ment back into a dollar of cash inflow
from a firm’s regular course of opera-
tions”.
El concepto del CCE tiene el mérito
de integrar el análisis de tres impor-
tantes cuentas del balance en las
empresas comerciales (inventarios,
cuentas por cobrar a clientes y cuen-
tas por pagar a proveedores), además
de suministrar una medida indirec-
ta de la liquidez, puesto que cuanto
más corto sea su CCE, mayor liqui-
dez tendría la firma que adquiere re-
gularmente mercancías para su ven-
ta al público.
2. METODOLOGÍA Y VARIABLES
La metodología aplicada en el traba-
jo comprendió los siguientes pasos:
— selección de una muestra no alea-
toria de cinco grandes empresas
de comercio minorista (general
merchandisers) que operaron en
Colombia sin interrupción duran-
te los años 1998-2002,
— identificación de las variables que
se integran en el concepto del CCE
desarrollado por Richards y Laug-
hlin,
— cálculo de las razones financieras
y variables pertinentes para la
estimación anual del CCE en cada
una de las empresas de la mues-
tra analizada, a partir de los Es-
tados Financieros publicados en
las bases de datos de la Superin-
tendencia de Valores y la Super-
intendencia de Sociedades de Co-
lombia,
— análisis de los resultados obteni-
dos y de la conclusión derivada del
trabajo de investigación.
Siguiendo los lineamientos de Ri-
chards y Laughlin para la determi-
nación del CCE en cada una de las
empresas seleccionadas en la mues-
tra, se tomaron de los Estados Finan-
cieros los saldos anuales de ingresos
operacionales, costo de ventas, inven-
tarios, deudores y cuentas por pagar
a proveedores y se procedió al cálcu-
lo de las tres razones financieras que
intervienen en la medición integra-
da de la liquidez derivada de las ope-
raciones de la firma, a partir de la
formulación basada en los índices de
rotación de los deudores, de los inven-
tarios y de las cuentas de proveedo-
res, según las tres fórmulas que se
muestran a continuación:
Días de plazo cuentas de deudores =
365
Ingresos operacionales / Deudores
Días de inventario =
365
Costo de ventas / Inventarios
Días de plazo cuentas de proveedores =
365
Costo de ventas / Cuentas
proveedores
Estas tres razones financieras (días
de inventario + días de cuentas deu-
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dores - días de cuentas proveedores)
se integran en la estimación del CCE
según la propuesta de Richards y
Laughlin ya mencionada que sirve de
base para el presente análisis.
3. LA MUESTRA DE EMPRESAS
La muestra de empresas analizada
en el estudio incluyó cinco compañías
líderes del comercio minorista, clasi-
ficadas por el volumen anual de su
facturación en Colombia, como son:
Almacenes Éxito S.A., Carulla-Vive-
ro S.A., Supertiendas y Droguerías
Olímpicas S.A., Cacharrería La 14 y
Carrefour.
La mayor de estas empresas, Alma-
cenes Éxito, logró en 2002 ingresos
operacionales por $ 3’179.039 millo-
nes (equivalentes a USD 1.325 millo-
nes a una tasa de cambio promedio
de 2.398,82 pesos por dólar). En el
mismo período Carulla-Vivero repor-
tó ingresos operacionales netos por $
1’534.789 millones; Olímpica facturó
$1’253.119 millones; Cacharrería La
14 generó $ 653.147 millones, mien-
tras que la cadena francesa Carrefour
aumentaba su cifra de negocios en el
país a un total de $ 742.672 millones.
Todas estas compañías comparten
algunas características comunes
(además de su elevado volumen de
facturación), como su presencia en los
principales mercados del país (las
zonas metropolitanas de Bogotá, Me-
dellín, Cali, Barranquilla), la tenden-
cia a la modernización de sus servi-
cios de distribución de mercancías al
detal, una fuerte imagen corporativa
y una competitividad puesta a prue-
ba durante el período analizado por
la llegada al país en 1998 de la firma
francesa Carrefour, cuya elevada tasa
de crecimiento en ventas la ha colo-
cado, con apenas cinco años de anti-
güedad, en uno de los lugares promi-
nentes del comercio minorista en la
nación.
También se caracterizan por el domi-
nio de las operaciones de ventas al
CONTADO, un rasgo esencial que com-
parten las grandes cadenas del co-
mercio detallista en Colombia, aun-
que debe advertirse que se utilizan
al mismo tiempo los medios de pago
modernos como tarjetas débito y cré-
dito, y en ciertas ocasiones se recu-
rre también a la aceptación de che-
ques posfechados, lo cual incide en el
nivel de los activos circulantes y la
liquidez efectiva del sector.
4. DATOS DE LA MUESTRA
El Cuadro 1 muestra los datos de días
de cartera clientes, de inventarios y
de crédito de proveedores obtenidos
a partir de las cifras reportadas en
los estados financieros de la base de
datos de la Superintendencia de Va-
lores (en los casos de Almacenes Éxi-
to, Carulla y Olímpica que tienen sus
acciones inscritas en Bolsa), de la
base de datos Benchmark (en los ca-
sos de La 14 y Carrefour) y de la apli-
cación de las tres fórmulas ya seña-




Las cifras de los días de cartera clien-
tes (o de deudores comerciales) que
resultan al aplicar la fórmula anun-
ciada en el numeral 2 muestran mag-
nitudes relativamente modestas (4
días en promedio), como era previsi-
ble al tratarse de un indicador fi-
nanciero correspondiente a empre-
sas que realizan en general ventas
de contado.
Por el contrario, las magnitudes de
los días de inventarios y de los días
de crédito de los proveedores son de
gran importancia y sin duda alguna
se convierten en el objetivo central
para el análisis de la eficiencia, la li-
quidez y la financiación de las opera-
ciones de distribución de mercancías
al detal en estas grandes cadenas del
sector comercial. Las 25 observacio-
nes obtenidas en cada uno de estos
rubros señalan que el número de días
de inventarios oscilaron entre un mí-
nimo de 30 y un máximo de 82, si se
tiene en cuenta que los datos de Ca-
rrefour para el ejercicio de 1998 re-
sultan atípicos, puesto que la compa-
ñía francesa apenas inició operacio-
nes en Colombia en el cuarto trimes-
tre de ese año. Los días de crédito de
Fuente: Bases de Datos de la Superintendencia de Valores y de Benchmark, 1998-2002. Cálcu-
los del autor.
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Cuadro 1
Días de cartera, inventarios y crédito de proveedores.
Grandes cadenas de comercio al detal. Colombia 1998-2002
                      Años
Concepto empresa 1998 1999 2000 2001 2002
Días de cartera clientes
Éxito 0 0 0 1 2
Carulla Vivero 7 9 8 14 7
Olímpica 3 4 3 4 4
La 14 7 2 2 3 2
Carrefour 2 7 6 7 7
Días de inventarios
Éxito 52 49 54 66 58
Carulla Vivero 34 36 49 57 58
Olímpica 30 45 38 39 49
La 14 55 50 72 82 75
Carrefour 193 57 46 43 52
Días de crédito de proveedores
Éxito 45 51 50 68 49
Carulla Vivero 44 51 75 75 75
Olímpica 45 68 55 52 61
La 14 65 66 75 75 74
Carrefour 419 111 128 118 106136
ESTUDIOS
GERENCIALES  No. 92 • Julio - Septiembre de 2004
proveedores fluctuaron durante el
mismo período entre 44 y 76 días para
las cadenas de origen nacional (Éxi-
to, Carulla, Olímpica, La 14), mien-
tras que la francesa Carrefour mos-
traba un máximo de 128 en el año
2002 y un mínimo de 106 días al cie-
rre del ejercicio 2002.
5. CICLO DE CONVERSIÓN DE
EFECTIVO (CCE) Y RESULTADOS
En el Cuadro 2 aparecen los resulta-
dos del cálculo del ciclo de conversión
de efectivo realizado con la aplicación
de la fórmula de CCE (días) = días de
cartera clientes + días de inventarios
- días de crédito de proveedores.
Cuadro 2.
Ciclo de conversión de efectivo
Días netos al cierre del ejercicio anual
Grandes cadenas de comercio al detal
Colombia 1998 - 2002
Estos resultados del CCE se obtuvie-
ron a partir de los datos presentados
en el Cuadro 1 del punto anterior y
permiten señalar algunas tendencias
pertinentes para nuestro análisis. En
primer lugar se debe mencionar que
en 20 de las 25 observaciones anua-
les de la liquidez de las empresas in-
cluidas en la muestra, el CCE presen-
ta SIGNO NEGATIVO, lo cual indicaría
que como regla general los plazos de
crédito comercial asumidos por los
proveedores exceden las necesidades
básicas de liquidez (inventarios de
mercancías + cartera por cobrar a
clientes) que afrontan en sus opera-
ciones las grandes cadenas de comer-
cio minorista.
Esta “generosa” financiación de la
inversión fundamental en capital de
trabajo por parte de los proveedores
ha tenido tendencia al aumento du-
rante el período de recesión económi-
ca considerado aquí (1998-2002), pero
al compararse las cifras en detalle se
advierte que desde el inicio de sus ne-
gocios en el país la firma extranjera
Carrefour se ha apoyado en el crédi-
to de proveedores mucho más que los
competidores nacionales. Aunque a
este fenómeno concurren seguramen-
te su vínculo con la casa matriz y un
mayor número de proveedores del ex-
terior, el volumen de esta financiación
continúa siendo alto (alrededor de los
Fuente: Bases de Datos de la Superintendencia de Valores y de Benchmark, 1998-2002. Cálcu-
los del autor.
Años
1998 1999 2000 2001 2002
Empresa
Éxito 7 -2 4 -1 11
Carulla-Vivero -3 -6 -18 -4 -10
Olímpica -12 -19 -14 -9 -8
La 14 -3 -14 -1 10 3
Carrefour -224 -47 -76 -68 -47137
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110 días) si se le compara con los de-
más competidores en este rubro.
Por otra parte, los resultados de la
submuestra de empresas nacionales
indican un cómodo apalancamiento
financiero con base en los proveedo-
res pero sin que el líder del comercio
al detal, la cadena de Almacenes Éxi-
to S.A., ostente una situación de pri-
vilegio derivada de su mayor poder
de compra, duplicado después de su
fusión con Cadenalco (Almacenes
Ley) en el año 2001. El comporta-
miento de los días de inventarios y
de los días de crédito de proveedores
parecen sugerir un elevado poder de
negociación de estas grandes cadenas
de comercio minorista y la importan-
cia de la estrategia de compras basa-
da en un alto volumen de negocios,
estabilidad y competitividad de los
proveedores un aspecto de la estra-
tegia competitiva destacado por Por-
ter (1984) en su obra fundamental.
Almacenes Éxito informó al cierre de
2001 sobre una cifra de 4.000 provee-
dores vinculados a su organización
nacional después de concretarse su
fusión con Cadenalco/Almacenes Ley.
En cuanto a la eficiencia en la rota-
ción de inventarios —que pueden con-
siderarse el activo productivo más
importante de las firmas comercia-
les—, debe advertirse que la tenden-
cia no ha sido favorable puesto que
durante el período examinado la ro-
tación de las existencias disminuyó y
el número de días de inventarios se
incrementó (según se muestra en los
indicadores del anterior Cuadro 1),
con la excepción de la francesa Ca-
rrefour que consiguió mejorar su in-
dicador en los años recientes, a me-
dida que expandía su presencia en el
mercado nacional con nuevos hiper-
mercados.
6. CONCLUSIONES
Las magnitudes del CCE estimadas
y analizadas en este trabajo para el
período 1998-2002 muestran la gran
importancia adquirida por el apalan-
camiento financiero obtenido de los
proveedores en la operación de las
grandes cadenas de comercio detallis-
ta en Colombia. Según los datos pro-
cesados se puede afirmar que un alto
porcentaje de los requerimientos de
capital a corto plazo se ve asegurado
en estas cadenas comerciales median-
te las operaciones de compra a crédi-
to de mercancías y de producción por
encargo, lo cual subraya la importan-
cia de estas relaciones interempresa-
riales para el crecimiento de estos
negocios, su liquidez y el equilibrio
financiero de estas firmas.
Aunque el período examinado corres-
ponde a un ciclo de recesión y bajo
crecimiento de la economía, no deja
de sorprender el deterioro de la efi-
ciencia en la rotación de inventarios
por parte de las firmas de origen na-
cional, ya que la mayoría de estas or-
ganizaciones se encuentran compro-
metidas en procesos de crecimiento
por expansión y por fusión con otras
empresas. Al parecer, esta ineficien-
cia se trasladó a los proveedores por
la vía de un aumento del plazo pro-
medio observado para el pago de sus
facturas (con la excepción del caso se-
ñalado de la multinacional Carre-
four).
Por último, es preciso señalar que el
endeudamiento con los proveedores
en estas condiciones proporciona una
doble ventaja para las grandes cade-
nas minoristas, puesto que su gran
volumen de negocios les aseguran
precios de compra muy competitivos
(quizás son los más bajos del merca-
Ciclo de conversión de efectivo en las grandes empresas
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do) mientras que el financiamiento
gratuito de sus inventarios les pro-
porciona liquidez en magnitudes ex-
cepcionales y con repercusiones muy
favorables sobre la rentabilidad de los
activos y de sus fondos propios.
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Una historia de éxito continuo en el mercado de cambios
SECCIÓN:
EL CASO DEL TRIMESTRE
En cada una de las entregas de la revista incluimos
un caso seleccionado de los mejores presentados por
los estudiantes de posgrado de la Universidad Icesi
en el trimestre anterior. Incluimos además comen-
tarios acerca del caso presentados por profesores.
La base de datos «Casos Facultad de Ciencias Eco-
nómicas y Administración, Universidad Icesi», está
disponible a profesores de las facultades de adminis-
tración del país y el exterior.
Son de nuestro interés los comentarios sobre el uso
que hagan de este caso
El editor140
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